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变种病毒的传播可能会
给亚洲的经济复苏带来
不确定性。 
 
在通胀和金融风险上升
的情况下，中央银行可
能会考虑开始政策正常
化。 
 
金融市场正受到疫情发
展和央行政策的影响。 

 
  
 
 

 
亚洲主要经济体在 2021 年第 2 季强劲反弹 
 
大多数亚洲经济体在 2021 年第 2 季度的经济增长较快，主要因为比较基数

较低。例如，印度在 2021 年第 2 季度的 GDP 增长了 20.1%，而马来西

亚和菲律宾在该季度分别增长了 16.1%和 11.8%。这 3 个国家在 2021 年
第 2 季度的强劲表现主要受惠于家庭消费和投资的强劲反弹，以及发达经

济体逐步重开令出口加速增长。 
 
展望未来，亚洲主要经济体预计将在 2021 年余下的时间持续复苏，因为美

国和欧洲等发达经济体的持续复苏将为区内出口带来支持。而随着疫苗接种

见到进展，国内的商业活动将重新开放。尽管如此，Delta 变种病毒削弱现

有疫苗的有效性，可能会给亚洲的复苏带来不确定性。截至 8 月中旬，新冠

病毒新增确诊个案的 7 天平均值激增至 270,000 多宗。尽管在 9 月底该数

字已降至约 146,000，但仍高于 6 月底的水平。新加坡、南韩等一些亚洲经

济体的新增确诊个案仍未见明显下降趋势。如果亚洲经济体新增确诊数次再

次急升，各国政府可能需要实施更严格的流动限制措施以遏制病毒传播，这

将对商业情绪和家庭消费产生负面影响。 
 
 
更多联储局官员预计提前加息可能促使亚洲央行考虑政策正常
化 
 
南韩 8 月份的通胀率仍保持在 2.6% 的 9 年高位。在 8 月的会议上，南

韩央行将基准利率从历史低位上调 25 个基点至 0.75%，令南韩成为第一
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个加息的亚洲主要经济体。南韩央行行长表示，在出现需求侧通胀压力迹象

的情况下，加息旨在抑制用于投资房地产、股票和其他资产的借贷。 在 2021 
年第 2 季度，南韩家庭债务升至创纪录的 1,806 万亿韩元（1.54 万亿美元），

较 2020 年第 1 季度疫情未有加剧时的水平高出约 12.1%。 
 
与 6 月举行的会议相比，更多美国联储局官员在 9 月会议上预期最早在 
2022 年加息。展望未来，如果美国利率正常化时间比市场预期早，可能导

致资金从亚洲市场流出，亚洲主要经济体的央行可能需要加息以遏制资金外

流。较高的借贷成本可能会对亚洲地区的家庭消费和商业信心产生不利影响，

导致未来经济增长可能放缓。 
 
 
疫情发展及央行政策影响金融市场 
 
新冠病毒新增确诊个案回升，加上中国政府加强监管教育和科技行业，以及

市场对内地房地产行业风险的担忧，均使投资者情绪在 2021 年第 3 季受到

打击。 截至 9 月底 MSCI亚洲（日本除外）指数较 6月底的水平下跌 9.9%，

而第 2 季度则按季升 3.0%。与此同时，市场预计联储局最快将在下次会议

上宣布缩减买债计划，美元转强。在此背景下，大部份主要亚洲国家和地区

的货币在 2021 年第 3 季兑美元贬值，按季贬值 0.2%至 5.3%。然而，印尼

盾和印度卢比在同一时期却分别升值了 1.3% 和 0.1%。而台币则在该季度

保持平稳。 
 
由于南韩新增确诊在 9 月份仍在上升，加上投资者担心记忆体晶片价格可

能已见顶，令环球投资者在本季度抛售南韩半导体股票，令南韩股市在亚洲

主要市场中表现最差。截至 9 月 30 日，南韩基准股票指数较 2021 年第 2
季水平下跌 6.9%。 
 
与此同时，印度和印尼股市同期分别上涨 12.1%和 5.0%。印度股市的反弹

主要是流动性驱动的，因为印度央行自疫情开始以来一直保持超宽松的货币

政策，而印尼股市在该季度的表现则受惠于外国投资者流入。 
 
展望未来，疫情的发展将继续影响亚洲市场的投资者情绪。此外，区内的流

动性将是主宰资产市场估值的其中一个重要因素。当发达经济体和亚洲的央

行开始货币政策正常化时，由低利率和充足的流动性导致的资产估值上升可

能面临回调风险。
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